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7KH VSHFLILFDWLRQ LQ ����� ZKLFK JLYHV D PDUJLQDOO\ VXSHULRU ILW� LV PRUH GLUHFWO\ FRPSDWLEOH ZLWK WKH *00

FULWHULRQ IXQFWLRQ �����

����� �2XU HVWLPDWLRQ SURFHGXUH SDUWLWLRQV WKH VWUXFWXUDO SDUDPHWHUV EHWZHHQ WKRVH HVWLPDWHV IRU WKH ILUVW
��

RUGHU FRQGLWLRQV �� DQG WKH OLQHDU FRVW SDUDPHWHU E� DQG WKRVH HVWLPDWHG IURP WKH DGMXVWPHQW HTXDWLRQ �WKH

IL[HG FRVW SDUDPHWHU .�� 7KH IL[HG FRVW SDUDPHWHU LV QRW LGHQWLILHG LQ WKH ILUVW RUGHU FRQGLWLRQ� EXW WKH RWKHU

WZR SDUDPHWHUV PLJKW LQ SULQFLSOH EH HVWLPDWHG DOVR IRUP WKH DGMXVWPHQW HTXDWLRQ� ,W WXUQHG RXW WKDW E ZDV

YHU\ SRRUO\ GHWHUPLQHG E\ WKH DGMXVWPHQW HTXDWLRQ� ZKLOH WKH HVWLPDWHG YDOXH RI � ZDV LPSODXVLEO\ KLJK

DQG DVVRFLDWHG ZLWK D YHU\ KLJK HVWLPDWHG OHYHO RI IL[HG FRVWV �VLQFH ILUPV© SURILWV DUH ULVLQJ LQ ��� ,W LV

QDWXUDO WR FRQVLGHU MRLQW HVWLPDWLRQ RI WKH ILUVW RUGHU DQG DGMXVWPHQW HTXDWLRQV� EXW WKLV LV FRPSOLFDWHG E\

WKH IDFW WKDW WKH ILUVW RUGHU FRQGLWLRQ LV RQO\ VDWLVILHG E\ DGMXVWLQJ ILUPV� :H WKHUHIRUH FKRVH QRW WR SXUVXH

WKLV SRVVLELOLW\�
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����� �,I LW LV WR UHGXFH LWV ODERXU IRUFH� D ILUP ZLWK PRUH WKDQ �� HPSOR\HHV PXVW EH ZLOOLQJ WR ILUH DW OHDVW
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� RI WKHVH� 7R GR WKLV� LW KDV WR SURYH WKDW WKHUH DUH QR DOWHUQDWLYHV WR ILULQJ� 7KH ILUP LV WKHQ REOLJHG WR SD\

D PRQWK RI VXSSOHPHQWDWLRQ IRU WKH UHGXQGDQW HPSOR\HHV� 7KRVH ZRUNHUV ODLG�RII UHFHLYH D VXEVLG\ HTXDO

WR ��� RI WKH ZDJH� XS WR D PD[LPXP RI D PRQWKO\ ��������� OLUH ������� 7KH VXEVLG\ GLPLQLVKHV WR ���

RI WKH LQLWLDO VXEVLG\ DIWHU � \HDU �DERXW ������� /LUH� ������� DQG FDQ EH H[WHQGHG IRU � \HDU LI WKH

HPSOR\HH LV �� RU RYHU DQG IRU � \HDUV LI KH�VKH LV �� RU RYHU� ,Q WKH FDVH RI FRQIOLFW� WKH ILUP LV REOLJHG

WR SD\ � PRQWKV RI VXEVLG\ LI LW GRHV QRW UHDFK DQ DJUHHPHQW ZLWK WKH XQLRQ� 7KLV OHJLVODWLRQ LV GHVLJQHG

WR GLVFRXUDJH LQGLYLGXDO GLVPLVVDOV E\ PDNLQJ WKH FRVW RI UHOHDVLQJ ZRUNHUV YHU\ KLJK� ,Q SUDFWLFH� H[FHSW

IRU UDUH FDVHV RI FOHDUO\ XQVDWLVIDFWRU\ EHKDYLRXU LQ WKH ZRUN SODFH� D GLVPLVVHG HPSOR\HH ZLOO LQYDULDEO\

LQLWLDWH D FODLP IRU XQIDLU GLVPLVVDO� %DUJDLQLQJ EHWZHHQ WKH ILUP DQG WKH HPSOR\HHV ZLOO W\SLFDOO\ UHVXOW

HLWKHU LQ D MRE EX\�RXW� RU LQ UHKLULQJ� :KHQHYHU DQ HPSOR\HH LV ILUHG ZLWKRXW D IDLU UHDVRQ VKH KDV WKH

RSWLRQ HLWKHU WR EH UH�HPSOR\HG ZLWKLQ �� GD\V� DQG FRPSHQVDWHG ZLWK DQ DPRXQW HTXDO WR DW OHDVW ILYH

PRQWKV DQG XS WR D PD[LPXP RI �� PRQWKV ZDJHV RU WR DFFHSW D MRE ORVV LQGHPQLW\ XS WR �� PRQWKV

ZDJHV� LQFOXGLQJ � PRQWKV ZDJHV DV D ILQH RQ WKH FRPSDQ\� �7KH OHJLVODWLRQ GHVFULEHG ZDV WKDW FXUUHQW

GXULQJ WKH VDPSOH SHULRG DQG WKH OLUD�GROODU H[FKDQJH LV WKH DYHUDJH RYHU WKH SHULRG�� 6HH 'HO %RFD DQG

5RWD� �����

�2

�������������	������	�����	����%��#�$�����%��#�	����	�������	�����������$����������(�

E#������������������������%��#��#���$$������$��#��������	��������#������	���$���������.�	��(

!#���� ��� �����	�� ��������	�� �������	��� 	��� ����� ��$$������ �+����� $��� �	��� �	���� �$� ���	���

���	���$	��������#	����������#��%��&���	��)��������	����	����$������	��	�������$	����������	�

����������� ��� ���������� ��� �#�� ������	����� ��� ������	������ %#��#� ��������� 	� ���	������� ����

�+����������	����$������	��"��������������,�	�$����%��#�������#	��$�$����������������������

%������� ��� $���� 	�� ��	��� $���� ���������� ��� �	��� 	������ ��� �#��� ������	����� B��
�����2C( � E#���

������	���������#	���������	����	������"��$�����#	��������$��	��������	����$��+�������������������

�#�����	�����$����)�%#���	��$���	���	�����$������������$$����������	&��$������������%��&����������	��

%��#����#	������������#�������#��%#����������������������(�.��	������������	��������#	��#������	��

��	������������	�����%���$����	����$����(

E#�������	��������	����������������%#���%������	���$�����%��#�������#	���2����������

%#��#�����$����$����������������#������	���$������������	����(�.���#���	����$�$�����)�$������������2

�����������	������'����������#�����	������������	����$���$	����������	��B�������,4�����#���	�C��#	�

�	�����$����(�.��#	�������	�������#	���#���#	���$������������������������$���$�������������+�	����#���

������������������#����#���#����)�����������	��"���#���������	��������,��	��(�

E#������	���������$�$�+������������������������	����+��	�����1(42�������	���	�������

�	����������)�%#�����#���������$�����	�������)�����%��&��)����123��$��#��������	����������(�D����	���

$����)�%#��#�%����$����������$��	�������	�������������������	������	�����	��)��#������	���������������

��&������������	��)�%#����$�����	�����$����)�%#��#�	�'���������$��/�������	��������	�����	������)



����� �:H SHUIRUPHG DQ LWHUDWLYH IL[HG SRLQW VLPXODWLRQ LQ ZKLFK WKH DGMXVWPHQW SUREDELOLWLHV 3 DQG 3
�� $ 1$

LQ ���� ZHUH UHFDOFXODWHG DW HDFK LWHUDWLRQ XQWLO FRQYHUJHQFH�

�4

�#�� $�+�������� ������	���������� ������	��(�7���	�������$� �#����	����	�� ������	�����$� �#���

�	�����������/�������������$	���	�������	������$��#�������( ��E#����������	���������������E	�����

.X(�0���	��������	�������$�����	����#	�$��$��#���	��������,	�'��������)�%#����$�+���������	������

$��������������+�#(�<�%����)��#�������������,	�'���������	����	�������	�������)����	���������$

�	����$�����%#��#���������������	�'�������	�����$�����	��������%�����	����#	��������������	�����$

$�+���������,��$����#�������	�����$�+������������������$$���������#��#)�	���$�����%��������	���%��#

�����	�����������$�����������(�E#�������	����	���	���������������$����,	�'���������%#��#�������

$�����#��$	����#	���#����	������	�'���������������������#	���$�����%��&��(�E#��#��#�������	��	�����

$�����#��$	�������$��#�����������$������	�������#���	������$����,	�'�������)�	�����/�������#	�����

���������������	�������	�����/�	��$���(

$�
����:�

;������������������������!����*�����������

D�+�������� 1(1�3

0���	������� �(� 3

.����	����� ,�(1�3

.�������	�'�������  ( �3

������	� �(�13

E��	� � (1�3

'�������������

9�'��������������	$$����$����
��������������������������#��$	����$��#��&�(�.���#����	���

%��#	���$������������#�����	����������������������	���&��&����������$�	�'�������$������"�(�!�

#	�����������	�����������	�����	����	����������������/�������������	�����%#��#��	&��������	������

�#��	�����	�������$�	�'��������	������,	�'���������#	��$�����$	�������#��$�����)���������#����������

�$�$�+���	�������	��	�'�������������(�E#����������/������	���������$�'�����������������#����	���

�	����	������������������������(�E#������������#����������$�	����������������������������%#��#��	&��

�+��������������	��������#�����������������#	�	������$��#��	�'����������������	���	���%�������



��

�+�������#����$���	���������	���������#�����������������(�!�������	����#��������������	��%����	��

���������6�%��$����������	����#�����������	���#���������	������������,�	�	������	����	������������

�#��$��%	��,���&��������>�����#�����������	���%���������������$�����%#��#�	����+������������

�������������������	����#��	���������$��������������������(�

E#��$��%	��,���&�������������	��"����#�����	�������$�����#����	����$��������������������

����������$����$����
��	����	��	������	������$�$������	�'�������(�9��	����	�������������������������

%#��#��������#��������%��������������	���������	��������	���������	�����$��#�������������������	���

%��#��#��%	�����	������$����(�E#�����������������	�	��������#	�����	��������*�����	�B����C�����#�

�	����$�����	��	�'�������������)�%#��#�	������������������Y�	��,�	��Z�	�'����������#	�����(�!�

�#�%��#	���������������������#	�	�����"���#��$��%	������&����	��������$�	�'�����������	��	������	���

�������%	������#������������$����#�$�+���	�������	�������(�

�����	�����������������#��������	����	��������$��	�����$����,�����+����������#���������$

	�'�����������������(�E#�����������������%��#�������������������������$��#��.�	��	���	������	�&��

%#��#�#	������������������	��#��#��������	���(�!��#	���$��������	�����������$������#�����	��	��

$�+��� ������ ��� �����	����� �#�� 	��������� $����� ������ ���������)� 	��#���#� �#��� ����� �������

/�	���$��	������$��#������	����������������(�!�������	�������	���������������$��#���������$�123��$

	���	���������	����������(�!��	�����+�������	���������	����������	%��$�����#�������	������$���������

������������������)�%#��#�	���%�������������	����#���������$�$�+��������(�!��$�����#	��$�+��������

	���������1(42�������	���	���������	����������(������	�����	�	�����������	�����#	������	��������	��

������������$����#���	������������������$����,	�'�������$����)������#������������	���/�	��$��������#�

����������$�	������	���	��������	�����������(



��

���!������

9;�.���;9*.�.9)�X(�B����C)�Y�����	������$�:��	����G����	������������%��#�7�������

:���������X	��	����Z)�:�������������������������)�(�)��4�,� �(

9;�.���;9*.�.9)�X(�B����C)�YE#��:��	������$�	�&����	���.�����������������	������D����Z)

&������������������<������!�44)��2,1 �(

9;�.���;9*.�.9)�X(�	���908F�8,*8���;8)�7(�B����C)�Y0	����7����	����	���D��+�������6

���������$����	�0	����	�&�����$���������	��Z)�����������(

9��009F8)�(�	���*8F:)��(�B����C)�Y:��	����G	����:	�	������	�����������:G:�,�9�;����

$��������Z)�:������������� ������<������)�!��&����G	������M�2(

*�FE80.09)��(�	���*��E809)�;(�B��� C)�YD������7�����	���0	�����:��	��6�<�%�*	����

�������������[Z)�&�������������������<������)�25)�1��,? �(

*��E809� );(� 	��� 79*900��8)� �(� B��� C)� Y5��&�� 9�'�������� 7����� 	��� 9������	��

:��	����Z)�*=�&���������������)���������(�:6�1�,���(

*��E809)�;(�B����C)�Y0	����E��������7�����	����0	����:��	��Z)�;����������	�
������������

�-)�1��,?��(

*0975!�00)� :(� B��42C)� Y:���������� :��	���� G����	�����Z)� )������ ��� ������������

<���������)�+4)���4,�12(

79*900��8)��(�	����F;�0)��(�B���1C)�Y�������������9�'��������<	"	����	���9�����	��

:��	����Z)�4���������;�������������������)��-')�12�,14?(

79*900��8)� �()� �F;�0)� �(� 	��� <90E.!9F;��)� �(� B����C)� Y9�����	��� ����������

:��	����6�*��������$�������������������������Z)�)�����������������&�����)�'5)���2,�1�(

:�0�*879)�9(�	����8E9�G(�B����C)�A<�%���#�:����<������	���D������7���[�9�������������

���	��	������$�.�	��	��$����)A�	�
���!��(6?��,??�(

�75�E�.F)� P(� 	��� !80G.F)� 5(� B����C)� AE#�� �����$��	����� 	��� �����	����� �$� :��	���

����#	�����:��������7#����������A)�;����������6�����&��������)��(1)�24�,2��(�

����8F)�(�B����C)�A�����	�����	���:������	���������#��0	�����	�&��A)������������������

&�����)�+()���2,���(

;9X8�E8)�9(�	������E.E8)�G(�B���?C)�Y7������
	������	��������$����������	
�����
�����	"����6

�
�����������	
���	�������������	�����������Z)�	������������7����������������(

<9����<)�:(�B����C)�A0	����:��	���	����#�������������$�9�'��������7����)A�)�������

���������&�����)�5&)�4�2,4��(



��

<9����<)�:(�B���1C)�	�
���>�����)�BG��������)�F(��(6�G��������������������G����C(

<9����<)�:(�	���GD9FF)�;(�B���?C)�A9�'��������7��������D	�����:��	��)A�;���������

���������	���������)�+1)���4?,����(

<9F��F)�0(�	����.F;0�E8F)�5(�B����C)�Y;����	��"���.���������	��X	��	����������	������$

F������	���	����	���+����	�����������Z)������������	)�2-)���4�,����(

<8EP)� �(� 	���.00��)��(� B���1C)� A7��������	��7#����� G���	��������� 	��� �#�������	����� �$

:��	���������)A�&������������������<������)�4-)�?��,2��(

<8EP)� �()�.00��)��()��9F:���)��(� 	����.E<)� �(� B���?C)� A9������	����������	���� $��

:��	�����������$�:��������7#����)A�&������������������<������)�4�)��42,���(

�D9::�F)�:(�B����C)�Y�������������������$�G���	���������7#����Z)����7(�	��&��	���7(

�D	����� B���(C)� <���������� )�������� ��� >�������� >���� ����� ������������ )�����������)

B7	�������6�.E�G����C(

.00��)��(�B����C)�Y�����	������������$�:��	����8�����"	�����%��#��������������:	�	Z)

��� <(G��	�	�� 	��� G(� ��#����� B���(C)� 6���
��?� ��� )������� ������������)� ���(� ..� B8+$���6

*�	�&%���C(

F9:9�9\9)�9(�B��4?C)�Y8�������	���������������Z)��������+��
3�)���3)�� )���4,� (

F.75�00)��(�B���4C)�Y:��	�����������$�0	����:��	��Z)����8(�9�#��$������	����(�0	�	��

B���(C)�6���
��?����	�
�������������B9������	�6�F���#�<���	��C(

G95��)�9(�B���?C)�Y:��	������������	�������)�G��������	���G��������6��+���7���������

:��������7��������	���	�&���.����	�����Z)����7(������B��(C)�)�����������������������!�<����

������@�������)����(�..(

�8E9)� G(� B���?C)� A:��	���� 0	����� :��	��6� D�+��� 	��� O�	��	���� 9�'�������� 7����A

����
�������+�3>3�������(

�8E9)�G(�B����C)�AE�������B�)�C����������0	�����:��	��Z�����������(

���E)��(�B����C)�A8����	������	��������$�;7�*����������6�	���������	��������$�<	����

P���#��)A�������������)�22)����,� 11(

���E)� �(� B����C)�A�����	������$�:��	������������	�������6�G��������	���G���������G	��� .6

:��������:��������G��������)A� ���7(������	����(�0	$$����B���(C)�+�������������� ����A��������

@���������������������������<�������=��������!�<�����B7	�������)��(56�7	������������������

G����C(

���E)��(�B����C)�A��������	�������	������$�	�&���:��������G��������)A����:(��D	�����	����(



1 

������B���(C)�6���
��?����������������)����(�?�B9������	�6�F���#�<���	��C(

�.0X��9F)�*(�B���2C)�>����������������������<��������������>����)�������)�B0�����6�7#	��	�

	���<	��C(

�09:�)�(�B����C)�Y8����	��G�������%��#�7������9�'�������6����������$�������	��,;������

G�����Z)�&������������������<������)�42)���,� �(

!9E�8F)�;(�B��4?C)�Y�����#������������9�	�����Z)�<��?���)��������9)�(4)�� �,�4(

!<.E�)�<(�B��� C)�Y9�<���������	��������7����������7��	��	����	���+������	����	���	�:�����

E����$���<���������	�������Z)������������	)�1'6���,�1�(



]�5 ��
� ]� $

�	
]5�

�

]� $

� � �

�

��
�
Q

L
�

�
� ��

L

�
�
L

�

��
�
Q

L
�

�
� ��

L

�

� �
 (�4

� �

+
M
� �

�
Q

L
�

�
� ��

L

�
�
Q

L
�

�
M

� ��
L

�
�
L
� �

Q

L
�

�
� ��

L

�
�
L

�
Q

L
�

�
M

� ��
L

�

� �
Q

L
�

�
� ��

L

�

�

1�

.+2/

.+4/

.+5/

.+'/

�������@�

����� ��*���������������������!��������������������������
�
�������

.�� ������ ��� �����	��� B�1C� %�� ��/����� �����	���� �$� �#�� ����� B�/C � 	��)� #����)� �$� �#�W��

���������	���#���������	���������G )� 	����#����������G M�0 )�	���	���������������%�������B�1CW�� � � � � W�� W

$ � � � � $

	�6

E#�����������	���#���������	���������	����#��������)���	����������	����$�����#�����	����
$��/�������(�!������	�������	��	���&������$�	��%��&�	���	������#��F	�	�	�	,!	����������	���
BF	�	�	�	)���4?>�!	����)���4?C(��E#�������������	�������������#���%����	����	��	����)� �	���! (W� � W��

;�����	��	������$���������	���������	����	����	��	����� �B�H�)((()�C)��#����	��	���F	�	�	�	,!	����L

����������������	�����$��#������	��������B�C�H�G�B�H�^�H�C�%#���������	���������$�����������)���L L

��$��������

%#����5B(C�����#��&������	����#�����#��%����%(��!������	�����	��&������	��)�$����%������������)����
�#��&������%���#�	��

$����%�����������	��B���2)��(��C(�E#�������	����	���������������������������	����	��	����������#��
�#����(��E#���������� B�C�%��#�������������#��'�#�����������	��+�H��������������M

%#����5 B(C�����#�������	������$��#��&������%��#������������+ (8�����������/�����������������	����#�M � � � � � � � � � � M

����	��������$�	�'��������� )����������������&�����#	���#���������,��������������#�����	��	����($

9��#���#��#������	�	������������	�������������������	�	���)�������������)��$�	����������$����#��
���,������������)�%��$�����������$��	�������	�����	����������	��$�	��%��&�	�����������



� $
� � 8

� ��� 8 � '_�8

� $
� � '

� ��� ' � 8_�'

�
L
��B�

L
^7
L
K�C��B�

L
^7
L
L
C��B�

L
^�
L
K���
�

L
C��B�

L
^�
L
L
��
�

L
C

��B���
�
L
CMI���B���
�

L
CJ��B
��
�

L
CMI���B
��
�

L
CJ

6� B

�
�


�
C� B� C	� B


�
�


�
C�

�

N

��

�
�

 

 �
�

1�

.+&/

.1�/

.1(/

.1+/

%#������ �����#������	��������#	���#��$����	�'�������%	����	����� �����#�����������	������	������8� � � � � � � � � �� '�8

�#	�� ��� 	�'����� ��%�%	���)� ������ �#	�� ��� ���� ���� 	�'���� ��%	���(� .�� �������� ��	������� �#	�� �#�
����	���������� �	����� �	�����	�����������(�!��$������#	���#���$�����	���������������������8� �� '�8

�������������	���(�
!��	������������	�����#�����������$�����	����)��������

E#���#������$�����������������������	&��	���	������	������$$�����������#�������	���(�E#��;	���
&����������������������	�����	�	��	����$�����#��	��#��������/����(

��(����7����0���A������

!�� ���$��� �������� ������� ��� ��	��	��� ���	��	��� ������� ��� ������ ��� ���	��� ���������
���������(�!������#����������������������	����$��������	��" �H��
+ Q� ��	���������%	���	�'�������

L� � L L

��������������" K	�	�����%�%	���	�'�����������" L�(��F�������#	���B"�^�"K�C�H��B�CMI�,�B�CJ�	��
L � � � � � L

�B"�^�"L�C�H�,��B�CMI�,�B�CJ)��#��������������
��	���������$�����	�

%#�����B(C����������#����	��	�������	����������$��������	�����B(C����������#����	��	�������	�
�������������$�������(

��+��?������*<������

�:�������#�������	����$��#�����,��������$����$$��������������/�	�����B�1C�$����������B�����	C���
E	����...����� %��#��	��	�����X )�	����#	��$����������B�C����� �%��#��	��	����X (�!������XHX ,X (

� � �� � � � � � � � � �� � � � � � � �

E#��<	���	���������6

%#����&�����#����������$����$$�������(�!��$����X ���������������������X �%��#��#�������/�������#	�
�� � � � � � �

�����$��#���#����������	������$��X�����������	���	������	����(�!������XHG
�G)�%#����������#�
��	���	���	���+��$�������	������$��X�	���G�����#��	�����	�����	���+��$�������������)�	����	�������
��	�

%#����� �����������������#�����	�����������	����	���� �����������������#��& ����������������	����(
�� � � � � � � �� � � � �



6 �
� B


�
�


�
C�+ �

  

 �
�

	�

+ B

�
�


�
C�

�

N
�

11

.11/

E#���	���%���������	����	���	�����$����<	���	�,!����	������

F�����#	���#���	��������������$����#���������B�C������	�������E	����...������	������#	���#	������
$����#�������	������������������������B	C,B�C(�E#��<	���	�,!��������	����	����	����$���������	���
������������������#������������������������B	C�	���B�C�����������#����	������	����(


